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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：力帆股份新股分析 

【申购指南】 

新股名称 力帆股份 

股票代码及申购代码 601777 

发行后总股本（万股） 795,145 

发行股份数量（万股） 20,000 

网下发行（万股） 4,000 

网上发行（万股） 16,000 

发行价格（元） 14.5 

发行市盈率（倍） 45.31 

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 汽车及配件 

新股名称 力帆股份 

公司所处地区 重庆市 

网上申购日期 2010.11.15 网上 

申购 网上中签率公告 2010.11.17 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：经纪业务总部       世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：世纪天相联盟 

2010 年 11 月 15 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上中签结果公告 2010.11.18 
网上资金解冻 2010.11.18 
网下申购日期 2010.11.12 

网下配售结果公告 2010.11.16 
网下 

申购 
网下资金退还 2010.11.17 

【新股定价】 

附件：力帆股份分析报告 

一、公司介绍 

公司是摩托车行业领跑者之一，产能100万台，2009年产销规模居国内第三。2007年以来公司

摩托车整车毛利率维持在17%以上；2006年开始介入乘用车整车的生产和销售领域，拥有自主品

牌力帆320、520、620三个车型，排量为1-1.6L。2009年共实现整车生产43,146辆，目前具备两班5
万辆的年产能。公司2009年摩托车、整车出口量及金额分列行业第二、第四。 

重庆力帆成立于 1997 年，2007 年整体变更为股份有限公司。主营摩托车整车、汽车整车、

摩托车发动机、通机业务，目前拥有产能分别为 70 万辆、5 万辆、210 万台、40 万台。产品 40%
出口海外 160 个国家和地区，营销网络覆盖南美、非洲等摩托车新兴市场以及俄罗斯、中东等全

球乘用车或摩托车增长最快的市场；公司通过海外生产型子公司及 KD 工厂等模式提前进入海外

市场，规避贸易壁垒，确立先发优势；60%内销的产品主要以中西部地区为主。 
公司实际控制人为尹明善，间接持有公司股份 1.65 亿股股，占发行后总股本的 17.4%。
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图表 1：发行前力帆股份股权结构 

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

二、公司竞争优势 

从行业竞争者情况的分析来看，我们总结出公司的核心竞争优势。 

优势之一：海外渠道确保出口业务快速拓展 

公司长期致力于海外市场的开拓，目前拥有海外代理网点 1,105 个,在越南、土耳其、泰国设

有生产基地，公司品牌在海外多个地区具备较大的影响力。随着国际经济的回暖，海外需求量回

升迅速，非洲、南美等地区和国家摩托车需求量依然旺盛，公司长期经营的渠道优势将迅速凸显。

整车出口依托原有渠道，扩张迅速。公司 2009 年综合毛利率为 19%，显著高于行业 10%-15%的

水平，主要原因是海外业务毛利高于国内业务。汇率问题虽然会对公司毛利率产生一定影响，但

考虑到公司出口产品毛利率水平较高，并且能够通过提价方式向海外终端市场转嫁汇率影响，汇

率问题对公司业绩影响较小。 
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图表 2：3 年公司收入毛利率情况                图表 3：2009 年公司分业务收入情况 
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资料来源：天相投顾，招股说明书 

优势之二：摩托车技术研发优势显著                                                              

公司具备自主研发的多气门发动机技术,水冷发动机技术,电喷摩托车技术,大排量发动机技

术，在国Ⅱ向国Ⅲ过渡过程中，公司产品技术具备优势，自主研发能力较强。公司与世界知名汽

车工程服务咨询公司——英国里卡多公司合作，借助其国际水准的汽车发动机及变速箱研发能力，

迅速提升本公司在汽车关键零部件总成方面的技术水平。采用VVT 技术，对力帆1.3L 汽车发动

机的进排气系统进行优化升级，使得该发动机升功率（净）高达52 千瓦/升，中低速扭矩提升14%，

燃油耗率降低5%，排放达到国4 标准。同时，公司研发人员在学习国外先进技术的基础上，对力

帆1.5L、1.6L 和1.8L 发动机进行独立的技术改造，升级为VVT 发动机，其动力性均提升10%以

上，燃油耗率降低5%，排放达到国4 标准。 

优势之三：全面布局上下游，乘用车、摩托车并肩走 

公司摩托车上游核心零部件发动机能够全部实现自给，三分之二用于外部市场；乘用车发动

机项目达产后，也能够实现全部自给，50%的汽车发动机用于外部市场。公司核心零部件全部实

现自给能够有效控制成本，公司已经开始将摩托车分散在 5 个厂区的整车及发动机产能整合至一

处，能够极大的降低物流和损耗成本，提升工作效率，公司毛利率有望增加。通过严格的成本费

用控制，上下游产业链整理，公司日后会形成收入、净利润率双增加的局面。 
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图表 4：公司主要产品图谱 

 
资料来源：公司招股说明书 

三、 募投资金项目概况                                  

公司本次 IPO 计划公开发行 2 亿股，拟募集资金 14.8 亿元，用于乘用车及发动机、摩托车及

发动机生产基地及扩产建设，通机扩产项目建设。 
1）整车厂位于重庆市北部新区，新增 5 万辆产能生产线生产力帆 620、720 车型，以 620 车

型为原型，公司已于上海中科深江电动车有限公司合作开发电动车。公司已有部分先期投入，新

产能预计 2011 年下半年能够达产，贡献利润，达产后 2 班正常年产能 10 万辆，3 班峰值年产能

12-13 万辆。预计新增年净利润 1.5 亿元。 
2）摩托车及发动机主要对分散的 5 个生产基地进行整合，并扩产，整车产能由现在 30 万辆

提升至 100 万辆；发动机产能由 210 万台提升至 300 万台。公司摩托车市场占有率 6.2%，整体规

模行业排名第三，我们认为公司强大的出口渠道和中西部地区的摩托车需求能够消化公司的新增

产能，预计项目全部达产后能实现年净利润 2.7 亿元。 
3）汽车发动机及通机产能由现在的 5 万台、60 万台提升为 20 万台、100 万台。全部达产后

合计实现年净利润 1.46 亿元。  
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图表 5：募集资金投资项目 

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

我们预计公司 2010 年-2012 年实现归属于母公司净利润为 4.58 亿元，6.45 亿元，8.86 亿元，

按增发后总股本 9.5 亿股摊薄计算，对应的 2010-2012 年的 EPS 为 0.48 元、0.68 元、0.93 元。 
目前天相汽车及配件行业 2011 年整车 PE13-20 倍，摩托车行业 25-35 倍，我们认为可给予公

司按 2011 年全面摊薄 EPS 即 0.82 元的 20-25 倍的市盈率，合理的目标估值为 13.6～17 元之间。 
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图表 6：力帆股份盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 532,930 671,775 900,941 1,291,492

     增长率（%） -13.33% 26.05% 34.11% 43.35%

     综合毛利率（%） 19.03% 19.30% 18.71% 19.31%

     营业成本 431,538 542,100 732,419 1,042,096

     营业税金及附加 10,782 11,254 14,584 19,856

     销售费用 27,758 28,456 38,956 55,625

     管理费用 23,521 25,425 29,854 48,596

     财务费用 5,201 13,554 13,546 20,523

     期间费用合计 56,480 67,435 82,356 124,744

     期间费用率 10.60% 10.04% 9.14% 9.66%

减：资产减值损失 402 542 854 1,014

加：投资收益 996 1,096 1,205 1,085

营业利润 34,724 51,539 71,933 104,867

     营业利润率（%） 6.52% 7.67% 7.98% 8.12%

     增长率（%） 58.32% 48.43% 39.57% 45.78%

加：营业外收入 691 1,254 854 1,352

减：营业外支出 700 1,242 895 1,385

利润总额 34,714 51,551 71,892 104,834

     利润率（%） 6.51% 7.67% 7.98% 8.12%

     所得税 4,565 5,955 7,856 15,856

     实际税负比率（%） 13.15% 11.55% 10.93% 15.12%

净利润 30,149 45,596 64,036 88,978

     净利润率（%） 5.66% 6.79% 7.11% 6.89%

     少数股东损益 -341 -246 -425 356

归属于母公司所有者的净利润 30,491 45,842 64,461 88,622

     增长率（%） 53.03% 50.35% 40.61% 37.48%

总股本（万股） 75,145 95,145 95,145 95,145

每股收益（元） 0.41 0.48 0.68 0.93  
资料来源：招股说明书，天相投顾 

五、 风险提示                                           

投资者应注意以下方面的风险： 

1、限摩、禁摩令范围扩大风险 
我国自 1985 年开始实施“限摩、禁摩”政策，至今有上百个城市加入政策行列，限制了摩托

车产业在大中城市的发展，若政策范围不断扩大，对公司摩托车国内发展有限制影响。 
2、汇率波动风险 
公司摩托车、乘用车 40%以上出口海外市场，人民币升值将挤占公司毛利率水平，公司产品

具备较强的终端议价能力，汇率风险较为可能维持在可控范围内。 


